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1) 拙稿， 1925年イギリス金本位制直掃とアメリカ連邦準備政策. r腫持論叢」第15.挙第4.5号，
昭和田年4.5月参照。


























































までイギリスにおいて31年以降の対外投資規制はそれ担当に言互されてきたが， (例えば， J. H 
Richardson， British EconO'l出 cFo同 ;gnPolicy， 1936， Chap. III， Royal Institute of Interna 
tion.al Aff airs， The Problent of .1ntentat:ional lnvestηwnt， 1937， Chap. VII)，それ以前田
規制についてはそれ程ふれられてこなかったと述べている 0.Atkin，“O晶cialRegulation of 
British Over坦~as Investment， 1914-1931，" Econo叫 icHis;印ryRevieτv， 2nd. Ser.， XXIII. 
No. 2， August 1970， p.324)。そうした制約もあって原田氏の分析も3C竿代が中心となっている。
3) J. Atkin， op. cit.， p.324 
4) IEnd.， p.324 























5) Ibid.， p.325. 12月の規制白くわしい条項については E.V. Morgan， Studies in B!ituh 
F帥 GηαalPolicy， 1914~25， 1952， p.262参照。 この規制は敵国がイギリス白便宜を得て戦
費を調達できないようにすることと戦争勃発による証芽の暴落から混乱を防ぐためりものであっ
?こ。
6) E. V 恥1oIgan，op. cit.， p. 263 
7) lbid-. p. 2日
8) J. Atkin， op. at.， p.325 
9) E. V. Morgan，。ρ c<九 p.265.
192C年代におけるイギリス対外投資規制 (157) 31 
ノレ資金が必要とされ，そのために政府はアメリカ証券委員会 (AmericanDol1ar 























10) A. W. Kirkaldy， (ed)， British Finance du門ngand after the War. 1914-21， 1921， 
p. 196 
11) J. Atkin，ゅー αt.，p. 325， and E. V. Mo昭四，ot. cit.， p. 265 





とであった。 6月に 4%の勝利公債が2億8千7百万ポ Y ドと 4%の整理公債













12) Ibid.， p. 325 
13) lbid.， pp_ 325-326， and A. T. K. Grant， A ~弘'tudy of the Capital Ma-rkct in Post-Wm 
Bπtain， lS門7，p. 137 
14) D. E. Moggndge，“British controls on long term cap:tal rnovements， 1924-1931，" D. N 
McCloskey， Ced)， Essa少5on a Matu四 Econ凹町1: Bri加 inafter 1840， 1971， pp. 117-
118 (この論文は後の著書.B吋tishManeta叩 Policy，1924-31， 1972に加筆された上で入
れられているので以後のヲ開は著書によることにする〉。ノ マンはこの統制についてメモを残し
ている。二 三の例を示そう。 Iドイツの賠償支払いを容易にさせるためのドイツ産業へのロ
γ 現在 二子わしは不可能だ。 抑制に陪世主主、いは政治的なもので金融的なものではない。コー
ヒ価格安定のための短期貸付， ζれについては否。J(1921年10月28日)(H. Clay， Lord NQrm-
an， 1957， p. 144) rMはフヲγλが5月にわれわれに返慣することを容易にするために， フラ
ンスヘ25億ポンドを貸付けるように要請した。私は長い間反対した。置は熟串するであろうが，
私は位が賞付けにl司Eずることを恐れている。J(1924年3月13日) (Ibid.， p.144 その他叩実
例につい亡は pp.144-145，および pp.239-240をみよ)0
1920年代におけるイギりス対外投賢規制 (15~) 33 
か否かの決定権は依然、大蔵省がにぎっていた目、。かくして， 19年末以降，大蔵
省はイングランド銀行と連携しながら非公式に対外投資規制を行ったのである。
表 I 公債残高り構成 .E l11il1ion 
I 1蜘年4 il蜘年3 月1日%月31日%
流動債
一時借り入れ金 204.9 139.4 
大蔵省証券 1，058.7 564.9 
1，263:6 19%! 704.3 11% 
短期債
国庫債券 318.6 15.6 
5%国民軍事債券 1，294.6 562.9 
4%戦時債券〔非課税〉 181.2 142.R 
大蔵省債券 481.4 
貯蓄証書 273.5 375.6 
そ の 他 21.0 14.4 
2，089.5 32% 1，592.7 25% 
長期債
3)1%戦時公債， 1925-28 62.7 62.7 
4Ji%戦時公債，1925-Ml 128 12.8 
5 %戦整(時非理課公公債税， 1929-47 
1，976.8 2，口44.1
4 〕 9 2 64.1 64.9 
4 %~I.!~fJt， 1960 怖 408.9 391.9 
4%勝手]公債 359.5 347.6 
4Yz%転換債 1940-44 210.6 
2，884.4 44% 3，134.6 48% 
無期公債
戦前無期公債 315.0 313.5 
3Yz%転換債 760.0 
総 言庁 6;3zzi 
l肝35lL33
6，50G.l 
出所 A.T.K.G四 nt，A Stud'Y!of the Capital Markei in Post，War 
B円 tain.1937， p. 87. 
15) ]. Atkin， ot. cit.， p.326 
34 (160) 第 119巷第3号
そのために初年代の対外投資規制がつかみにく〈なったことも事実であるo
苫て， 20年から24年までの規制の経過を次に4ていこう。 20年 4月 l日にお







年 [ 蔵?のをギ発省に目債流的行券動と債そし償たの還他大 [ 債時満え公期のる発債にた行めなを借の勺転たり戦換
1 CJ2 0 88 99 
192 1 289 356 
1 9 2 2 168 434 
1 '}2 3 64 
1 9 2 4 233 
出所 Pemberand Boyle. British G田 ernment





















16) lbid.， p.327 



















































た則。ノーγ ンは一時しのぎ的な方策によって 出所 J.Atkin. 0ρ eit.， p. 335 




ますロJ (lbid.， pp. 32ι北町
ユ8) lbid.， p. 329. 





には， 21年時点でおよそ17億ポ γ ドの公債が32年以前に満期になるはずであ〉
たが， 10年という規定は32年以前に行なわれる外国借り入れ者の借り換えを閉























20) Ibid.， pp. 329-330 


























21) Ibid.， p.330 









表N 利子事と新規資本価格 % 借り入れに対す
Ji|議長副議il戸





















6.42 (1) 7.49(1) 7.54 
邑68 7.21 6.63 
5.07 6.96(1) 6.42 
5.02 7.57 6.56 
4.99 8.00(2) 6.51 
5_11 7.32 6.51 
5.09 7.07 6.14 
5.05 6.73 6.09 
<t99 7.7.0、" ら81
5.56 7.14 


















23) lbid.， p. 144 
24) lbid.， p. 130 
25) J Atkin， opα't.， p. 327表Eも参照。
26) R. 1. I. A.， 0，少 cit.，pp. 96-97括井 中西沢「国際投質論」昭和45年 107-108ベー シ。

























27) D. E. Moggndge， The Return to Gold 1925，品eFonnulati開 ofl!;conamic Yolicy 
and its C，iucs， 1969， p. 84 











表V イギりス国際収支 1913， 1920， 1922--1928年 100万ポンド
1191311蜘 1位 211悶 11山 11田5J附!日271醐
経常勘定
商 品ー1321-3801 -1761 -2081 ~ 3381 -3921 -463 
政府取引 121- 71- 51-251-251~111+ 4 
海運+94十3401+110十1331+140十1241+120 
海短数そ期料の外投そ他投資り利他サ資子ー収ピ・益手 +21(1 +2001 +175 十2001+ 2201 + 2501 + 250 
十 251+ 40十 30十 301+ 601 + 601 + 60 
ス十 101+ 151 + 101 + 101 + 151 + 15十 15
収支十1951+2081 +1441 +1401 + 72十 461- 14 
資本勘定
金移動ー 141+ 441 + 10十 131- 141 + 81 - 12 
-212ー 161-1251 -1231 -1201 - 801 -124 
誤差脱漏十 171-1921 - 191 - 171 + 481 + 34十138
一一一一一一一一一一一ト一一一ー 一一一一一一一一←一一
収支 1951 -2081 -1441 -1401 - 121 - 46十 14
1 借換をのぞ七ミヅドヲジド輯行推計。
出所R.I( 1 ん• ot. cl人 p.139，前掲邦訳， +51ペー ジ。
28) D. E. Moggridge， British Monetary Polic仇 pp.40-42 前掲拙稿47ベー タ参照
29) lbid.， p. 84.1 
30) 拙稿， 19担年，ライヒスマルクをめくるドルとスターリングの角逐「経済論叢」第116巻第5
6号昭和田年1・12月書用。























別を設けたのである。それ故ノ マ γの統制は強力となり， 10月のドーズロー
ンと 12月のギリシャ政府に対する連盟公債以後， 25年 4月のダY乎ヅ忙に対す
31) D. E. Moggridge， op. cit.， p.205 
32) lbid.， p.205 
33) lbid.， p， 206 











金本位復帰後間もない25年 5月11日， ノーマンは大蔵省高官 (Controllerof 

















35) Ibid.， p. 206 


























36) Ibid.， pp. 206-207. J. A止m，ゆ口t.，p. 330参照g
37) lbid.， p. 207 
38) lbid.， p. 207 























39) Ibid.. pp. 207-208. H. Lamhert (Senior Crown Agent for the -Col岨 ies)から Leith-Ross
(Deputy ControUer of Finance， H. M. Treasury)への通告。
10) L. S. Amery， My Political Lifc，叩 l.lI，1914-1929，1953， pp.503-504アメリー が27年
4月ポー ルドウィン首相へ送った手紙も事照せよ CIbid.，pp. 487-晶8.)。また LM. Drummond， 
British Ec.相 omicPolicy and the Empire， 1919-1939， 1972， pp.岨-4Zも審問。
41) 1. M. Drummond， 1mρのτ'alEconomic Policy， 1917-1939， 1974， p.127 
42) D. E. Moggridge， op. cit.， p.2咽






イギリス帝国(A) 外国 (B) ミッド
*，t':~' ト ラ γ ト
政府 自治仏 会社 ※ 米政府 自治体 会担 ※ ※ (c) 銀行
年属行霊長発額行 発件行数発額行 件発行数帝国総計A/C 議行重量喜行書副議行題外国総計 B/C 
推計
タる % 
1923 64，406 16 87，624 18491144952 
1924 50，080 10 6，岨5 9i 16，014 66 72，179 58140，619 6: 2，412 9，350 201 52，381 421 124，560; 134，223 
1925 30，648 10 2，625 11 27.262 142 60，535 79 一 -ー1 1，350 14，970 3D: 16，320 211 76，8551 87，708 
1926 31，866 81 1，222 4120，227 81 53，315 81 6，235 21'8，36' 36 48，413 481 101，7281112，404 
1927 55，697 13 5，135 7138，851 77 99，683 11，027 61 7，186 6130，546 34 48，759 331 148，422: 138，671 
1928 40，222 11 7，304 9115，344 61 62，870 15，937 81 4，331 412?，204 34 42，472 401 105，3421 143，384 
1929 26，366 51 3，859 3130，881 70 61，1口6 3，650 2 472 1122，469 35 26，591 94，347 
1930 49，080 11 3，031 44 9，207 28 61，318 21，330 3 14，387 21 35，717 371 97，035 108，8口3





































































































































































































































45) D. E. Moggridge， 0ロD.cit.， p.2(ιJ. Atkin， 0.ραt.， p.330.ζの委員会の存在は， Atkin 
と Moggridgeによってはじめて明らかにされたもCである。なお委員は仕の如4である。 M
Norman (Chairman， Governor， Bank of England)， ].Bradbury (member， Committee of 
Currency and Foreign Exchange (カンリフ委員会)， Committee on Currency and Bank 
of England Note Issues. (チェンパレンユプラッドノミり一重員会). Cornmittee of Finance 
and Industry.(マクミラ γ委員会).Q. Niemeyer (Con仕ollerof Finance， H. M. Treasury)， 
M. La:mbert CSenior Cro-wn Asent for the Colonies， Acting Undcr Sccrctary for thc 
Colonies)， S.J. Chapman CPermanent Secretary， Board of Trade)， J.C. Stamp (Chairman. 
Lond叩， Midland and Scotti:sh Railway)。以上りように大半のメンハー は金融関情右か植民
地関係者であった。
46) lbid.， p.~U!:J 
47). lbid. pp. 209-210 
























































50) lbid.， pp. 210-122. 
51) Ibid.， p. 211 また TheNati酔 1.and Atheaeu隅， Novernber 13， 1926 p. 2:05も重参照せよ。
52) lbid.， p. 211. 
























53) 1biι. pp. 213-214. 
54) Ibid.， p.212 
55) lbiιp. 214 
56) ノ マンは挫のマクミラン委員会の席上，大蔵大臣QO支持を背景に彼が行なった対外投資に対
する非公式の禁制の効果について疑問を述べている (H.Clay.。ρ cit.，p. 145.)。






















57) D. E. Moggridge， o.ραt.， p.215参陪し
58) 第 故大戦期の財政収支り不均慣と国際収支の平均街との相互関係を公債問題を媒介にして取
り扱ったものとして次のもりがある。鶴田康己，財政通貨危機と公債政策， i経済論叢」第115






























においては圭世的価格水準がその基準となりうるものである。JCW. A. Brown， Jr-. England 






のがある。山木栄治， 1925年イギリス金本位橿帰論争の考察ーE キャナγと]，M ケイン¥
52 (178) 第 119巻第3号













61) 1. M. Drummond， lmperial Ec町田開'cPo/icy， 1917-1939， chap. III および Brtish
Econamic Po/icy and the Empi同， 1919-1939， Chap. I書照固
